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1. Konglomeraty finansowe — podmiot regulacji

Na rynkach ustug finansowych od kilkunastu lat obserwuje sie zjawisko dazenia
podmiotéow Swiadczacych ustugi finansowe do rozszerzenia dzialalnosci na obszary
tradycyjnie traktowane jako oddzielne i podlegajace odrebnym regulacjom ostrozno-
Sciowym?. Jednym z przejawow tej tendencji jest tworzenie sie grup okreslanych
jako konglomeraty finansowe. Dzialalno§¢ powigzanych kapitalowo lub organizacyj-
nie podmiotéw $wiadczacych ustugi finansowe w réznych sektorach moze powodo-
wac wystepowanie ryzyka, ktorego dotychczasowe regulacje sektorowe nie zabezpie-
czaja w sposob wystarczajacy dla zapewnienia bezpieczenstwa klientéw tych pod-
miotéw, czyli deponentéw, wlascicieli polis i inwestoréw. W celu zapewnienia odpo-
wiedniego poziomu bezpieczenstwa dziatalno$ci podmiotéw regulowanych wchodza-
cych w sktad konglomeratéow finansowych Parlament Europejski i Rada uchwality
w dniu 16 grudnia 2002 r. dyrektywe w sprawie nadzoru uzupelniajgcego nad insty-
tucjami kredytowymi, przedsiebiorstwami ubezpieczeniowymi i firmami inwesty-

*) Autorka pracuje w Narodowym Banku Polskim. Artykul przedstawia Jej poglady i nie wyra-
za oficjalnego stanowiska NBP.

U Van der Zwet A., The Blurring of Distinction Between Financial Sectors, Fact or Fiction?,
De Nederlandsche Bank, Occasional Studies, vol. I, nr 2, 2003.
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cyjnymi w konglomeracie finansowym oraz w sprawie zmian dyrektyw Rady 73/239/
EEC, 79/267/EEC, 92/49/EEC, 92/96/EEC, 93/6/EEC i 93/22/EEC oraz dyrektyw 98/
78/EC i 2000/12/EC Parlamentu Europejskiego i Rady (dalej jako Dyrektywa). Ce-
lem niniejszego artykutu jest przedstawienie charakterystyki poszczegolnych typow
konglomeratéow finansowych i wskazanie odpowiadajacych im metod sprawowania
nad nimi nadzoru uzupelniajgcego.

Korzystajac z przewidywanych w niektorych panstwach mozliwosci, jak tez szu-
kajac nowych obszaréw rynku, banki?, w zakresie dopuszczalnym prawem, wkra-
czaja w obszar dzialalnoSci ubezpieczeniowej, Swiadcza tez ustugi inwestycyjne® po-
przez sprzedaz okreslonych produktéw, tworzenie podmiotéow zaleznych dzialaja-
cych na rynku innych ustug finansowych, nabywanie przedsiebiorstw dziatajacych w
innych sektorach rynku lub poprzez taczenie istniejacych podmiotéow. Jakkolwiek
definicja konglomeratu finansowego jest szalenie zlozona, najistotniejsza cechg ta-
kiej struktury jest wlasnie powigzanie kapitalowe lub organizacyjne banku i insty-
tucji ubezpieczeniowej.

1.1. Definicja

Zgodnie z zawartg w art. 2 pkt 14 Dyrektywy definicja, konglomeratem finanso-

wym jest grupa, na czele ktorej stoi podmiot regulowany, bedacy:

a) podmiotem dominujacym wobec innego podmiotu z sektora finansowego, lub

b) podmiotem powigzanym z podmiotem z sektora finansowego przez partycypacje
lub relacje w rozumieniu art. 12 pkt 1 dyrektywy 83/349/EEC w sprawie skonso-
lidowanych sprawozdan finansowych.

Jesli na czele rozwazanej grupy nie stoi podmiot regulowany, to grupa prowadzic¢
musi dziatalno$¢ gléwnie w sektorze finansowym w znaczeniu okreslonym w art. 3
ust. 1 Dyrektywy, to znaczy relacja sumy bilansowej regulowanych i nieregulowa-
nych podmiotow sektora finansowego w grupie do sumy bilansowej grupy jako calo-
§ci przekraczac¢ musi 40%.

Ponadto, bez wzgledu na to, czy na czele konglomeratu znajduje sie podmiot
regulowany czy tez nie, zawsze co najmniej jeden z podmiotéw grupy musi prowa-
dzi¢ dzialalnoéé w sektorze ubezpieczeniowym i co najmniej jeden w sektorze banko-
wym lub sektorze inwestycyjnym, a skonsolidowana lub zagregowana dzialalno$¢
podmiotéw ubezpieczeniowych grupy oraz skonsolidowana lub zagregowana dziatal-
no§é podmiotow bankowych/inwestycyjnych sg znaczgce w rozumieniu art. 3 ust. 2
lub 3 Dyrektywy.

2 W niniejszym artykule okre§len ,bank” i ,instytucja kredytowa” uzywa sie zamiennie.
3 Global Survey 1998 — Regulatory and Market Developments, Institute of International Ban-
kers, September 1998.
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Za konglomerat finansowy uznaje sie takze kazda, spelniajaca powyzsze kryteria
podgrupe wchodzaca w sktad wiekszej grupy, rowniez spelniajacej cechy definicji
konglomeratu finansowego®.

1.2. Typy konglomeratow

Jakkolwiek Dyrektywa nie wprowadza rozréznienia konglomeratéw finansowych,
jak tez, konsekwentnie, nie przypisuje im konkretnych metod sprawowania nadzoru
uzupelniajgcego, to jednak zaréwno rozbudowana definicja jak tez zawarty w arty-
kule 10 Dyrektywy sposdb wyznaczania koordynatora w zalezno$ci od struktury
konglomeratu pozwala domy$éla¢ sie wyodrebnienia poérod funkcjonujacych na ryn-
kach finansowych tego typu grup kilku podstawowych typow.

1.2.1. Klasyczny model europejski. Na czele grupy stoi podmiot dominujacy,
a w grupie dzialaja podmioty od niego zalezne, przy czym podmiotem dominujgcym
moze byé¢ zar6wno podmiot regulowany jak i nieregulowany, a kazdy z podmiotow
prowadzi wlasng dzialalno§é licencjonowang albo nie licencjonowang. Tradycyjny
w prawodawstwie unijnym obowigzek oddzielenia organizacyjnego przedsiebiorstw
prowadzacych dziatalno§¢ ubezpieczeniows od innych, zwigzang z ryzykiem obsza-
réw dziatalnoSci finansowej znalazl swoje odzwierciedlenie w zakazie Iaczenia dzia-
falnosci ubezpieczeniowej z dzialalno§cia bankows lub inwestycyjng®. U podstaw
takiego rozréznienia lezy konieczno$c¢ zapewnienia szczegélnej ochrony interesow
posiadaczy polis. Konglomerat finansowy bedacy taka wlasnie, zindywidualizowang
struktura jest relatywnie stabo zintegrowany.

1.2.2. Model zintegrowany. Mamy z nim do czynienia, kiedy jeden podmiot
Swiadczy rozne ustugi finansowe, korzystajac z nielicznych, niewielkich rozmiaréw
podmiotow zaleznych lub podmiotéw blisko z nim powigzanych. Takie konglomera-
ty zidentyfikowano na terytorium Szwajcarii, Wiloch i Belgii. Znaczaca integracja
dziatalnoS§ci nie musi determinowaé integracji w zakresie podmiotowosci prawnej.
Dziatalno§é prowadza formalnie nadal dwa lub wiecej, odrebnie licencjonowane (nie-
rzadko w innych panstwach) podmioty. Jednak powigzanie dziatalno§ci prowadzi do
faktycznie wspélnego zarzadzania przedsiebiorstwem i w rezultacie wsp6lnego ryzy-
ka. Emanacjg takiej filozofii dzialania jest instytucja dzialalnoSci okreslanej jako

4 Burzynska M., Identyfikacja konglomeratu finansowego — pierwszy krok do nadzoru uzupet-
niajgcego nad konglomeratami finansowymi, Bezpieczny Bank, nr 2 z 2005 r.

9 Artykut 18 lit 1 Dyrektywy z dnia 5 listopada 2002 r. 2002/83/EC o ubezpieczeniach na zycie
zakazuje wydawania polis na zycie i majgtkowych przez to samo towarzystwo. Por. takze
dyrektywa z dnia 24 lipca 1973 r. w sprawie koordynacji przepis6w ustawowych, wykonaw-
czych i administracyjnych odnoszacych sie do podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci
w dziedzinie ubezpieczen bezposrednich innych niz ubezpieczenia na zycie.
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,bankassurance”, lub ,allfinanz”, polegajacej na polaczeniu ustug oraz sprzedazy
wsp6lnych produktéw przez bank i towarzystwo ubezpieczeniowe. Korzysci ekono-
miczne sg oczywiste: towarzystwo ubezpieczeniowe moze liczyé na obnizenie kosz-
tow akwizycji swoich produktéw, korzysta takze ze zorganizowanej sieci bankowych
placowek sprzedazy bez koniecznosci samodzielnego ponoszenia wydatkéw. Bankas-
surance znalazlo swoich zwolennikéw i odbiorcow na catym Swiecie. W wielu kra-
jach banki majg prawo nie tylko sprzedawaé polisy poszczegdlnych zaktadéw ubez-
pieczeniowych, ale i oferowac uslugi ubezpieczeniowe we wlasnym zakresie. W 1994 r.
w krajach europejskich banki obejmowaty zasiegiem swojej dziatalno$ci nawet kilka-
dziesigt procent rynku ustug typu ubezpieczeniowego. W zakresie polis majatko-
wych banki posiadaty w Holandii 15% rynku, w Belgii 3%. Na rynku ubezpieczen
zyciowych natomiast banki posiadajg ok. 55% we Francji, 32% w Hiszpanii, 20% we
Wtoszech®.

1.2.3. Model horyzontalny. Taki konglomerat, wyraznie wskazany w art. 10
ust. 2 pkt IV Dyrektywy, jest grupa podmiotéw spelniajaca cechy definicji, miedzy
ktérymi nie wystepuja jednak powigzania kapitalowe, nie posiadajgcych takze wspoél-
nego podmiotu dominujacego. Wyodrebnienie takiego konglomeratu jest zatem szcze-
goblnie trudne, polega bowiem na zidentyfikowaniu powigzan wynikajacych z uméw
o wspdlnym zarzadzaniu prowadzona dzialalnoScia, jak tez powigzan personalnych
na szczeblu poszczegblnych zarzadow.

1.2.4. Spotka holdingowa. W tym modelu spoétka stojaca na czele konglome-
ratu nie zawsze prowadzi dzialalno$¢ gospodarcza, czy to licencjonowana, czy tez
nie, skupia natomiast dziatalno§é koordynujaca konglomeratu, jak zarzadzanie ry-
zykiem, dzialalno§é¢ informatyczna, audyt. Dominujaca sp6tka holdingowa moze po-
siada¢ tatwos$¢ kierowania konglomeratem ze wzgledu na gromadzenie informacji
o prowadzonej przez podmioty w konglomeracie dzialalnoéci. Taka struktura sprzy-
ja tez raczej nadzorczej ocenie indywidualnych podmiotéw ze wzgledu na brak po-
wigzan miedzy podmiotami zaleznymi tej samej spotki holdingowej; tym samym ca-
los¢ analizy nadzorczej moze skupié sie na ocenie wplywu spétki dominujgcej na
podmioty zalezne.

Model, w ktorym stojaca na czele konglomeratu finansowego spotka holdingowa
sama nie prowadzi dziatalnoSci licencjonowanej, wystepuje w gtéwnie w Stanach
Zjednoczonych Ameryki i w Japonii, gdzie, mimo niedawnej liberalizacji przepisow
w tym zakresie, nadal bank nie moze bezposrednio inwestowaé w przedsiebiorstwo
ubezpieczeniowe. Stad popularny jest taki wia$nie, nieco posredni model tgczenia
w jednej, wiekszej strukturze organizacyjnej dziatalnoSci ubezpieczeniowej i banko-
wej. Dwa tego typu holdingi dzialajg takze w Holandii.

9 Dane na podstawie Bankassurance, Moje finanse, interia.pl.
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Mimo to w Europie jest to model rzadszy; konglomeraty, na czele ktérych znaj-
duja sie spotki holdingowe posiadajace zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci ban-
kowej albo ubezpieczeniowej, dzialajg we Wloszech, Szwecji, Belgii i Wielkiej Bry-
tanii. W Holandii dziataja takze konglomeraty, na czele ktorych stoi holding posia-
dajacy zezwolenie na prowadzenie dzialalno$ci ubezpieczeniowe;.

Kazdy z opisanych modeli moze funkcjonowaé zaréwno w jednym panstwie, jak
iw skali globalnej, podobnie poszczegdlne podmioty tworzace konglomerat moga
prowadzi¢ dzialalno$¢ poprzez oddzialy lub dziatalno§é transgraniczng. Dla uprosz-
czenia pomijam te dwa aspekty, jako wspdélne dla kazdego z powyzszych typow. Pro-
blematyka prowadzenia przez konglomerat dzialalno$ci w panstwach poza obsza-
rem Unii Europejskiej takze nie jest przedmiotem niniejszego artykutu. W obszarze
regulacji Dyrektywy pozostajg podmioty licencjonowane w jednym z Panstw Czlon-
kowskich, a dziatalno$é podmiotéw z panstw trzecich ma znaczenie jedynie o tyle
o ile wywiera ona wplyw na podmioty regulowane w UE. Warto zaznaczy¢, ze zgod-
nie z artykulem 18 ust. 3 Dyrektywy, jezeli wymagalyby tego cele Dyrektywy, na
przyklad podmioty regulowane wchodzace w sklad wiekszej struktury mogace same
stanowi¢ konglomerat finansowy wchodzg w sklad grupy zarzadzanej poza Wsp6l-
notg, kompetentne nadzory unijne moga wymagac utworzenia mieszanej finansowej
spotki holdingowej majacej centrale na terytorium Wsp6lnoty. W ten sposéb nadzo-
ry, w szczegolnosci koordynator tak wyodrebnionego konglomeratu, uzyskajg wieksza
kontrole nad dzialalnoécig tych podmiotow i jednocze$nie uniezaleznia je w pewnym
stopniu od podmiotéw dominujacych spoza Wspélnoty, bowiem podmioty regulowa-
ne tworzace ten konglomerat podlegaé beda przepisom Dyrektywy. Taka ingerencja
jest, jak mozna sie domys§la¢, pewng ostatecznoscia, po ktorg nadzory siegaé beda
jedynie wtedy, gdy licencjonowane w UE podmioty kierowane bylyby z Panstw Trze-
cich w sposob budzacy watpliwosci co do ostroznego i stabilnego dzialania.

Przepisy Dyrektywy nie zawsze ulatwiajg systematyczne ujecie rozmaitych,
mozliwych do zidentyfikowania typéw konglomeratéow finansowych. Zgodnie z arty-
kulem 2 pkt 14 in fine kazdg podgrupe konglomeratu finansowego, ktéra spetnia
kryteria konglomeratu, uznaje sie takze za konglomerat finansowy. Wydawatoby
sie zatem, ze prawodawca unijny dazy raczej do zindywidualizowania podejScia do
regulowanych struktur na poziomie najmniejszej grupy spelniajacej definicje kon-
glomeratu.

Jednak z kolei artykul 5 pkt 2 in fine stanowi, iz jesli konglomerat finansowy jest
podgrupa innego konglomeratu finansowego, Panstwa Czlonkowskie moga stoso-
wacé przepisy odnoszgce sie do wszystkich istotnych sfer regulacji oraz $rodkéw spra-
wowanego nadzoru wylacznie do regulowanych podmiotéw w tej ostatniej grupie,
a jakiekolwiek odwolania w Dyrektywie do pojeé grupa i konglomerat finansowy beda
rozumiane w odniesieniu do tej ostatniej grupy. Mamy tu zatem biegunowo rézne
podejécie, nakazujace stosowanie ujednoliconego podej$cia do adekwatnoSci kapita-
lowej, koncentracji ryzyka, transakcji wewnatrz-grupowych na poziomie konglome-
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ratu finansowego rozumianego jako najobszerniejsza struktura, wykazujgca na tyle
istotne powigzania, aby mozliwe bylo egzekwowanie od niej spojnej polityki w tym
zakresie.

Nie przesadzajac o stusznoéci zadnego z tych pogladow zauwazy¢ nalezy, ze przy-
kladowo w odpowiednim akcie prawodawstwa krajowego w Austrii w art. 5.5.(3)
stanowi sie, ze jeéli konglomerat finansowy jest podgrupg innego konglomeratu fi-
nansowego na czele ktérego znajduje sie podmiot regulowany z siedzibg na teryto-
rium jednego z Panstw Czlonkowskich, ustawa ta nie stosuje sie. Jesli konglomerat
jest podgrupag innego konglomeratu, regulacja stosuje sie tylko do tego ostatniego.
Ustawodawca austriacki celowo zatem i, jak sie wydaje, stusznie zrezygnowat z im-
plementacji artykutu 2 pkt 14 Dyrektywy.

1.3. Systematyka prawno-organizacyjna

Inny sposéb podzialu istniejacych konglomeratéw finansowych zaproponowalo
w 2001 r. Wsp6lne Forum, ustanowione w 1996 r. pod auspicjami Bazylejskiego Ko-
mitetu Nadzorcéow Bankowych, Miedzynarodowej Organizacji do spraw Papieréow
WartoSciowych i Miedzynarodowego Stowarzyszenia Nadzorcéw Ubezpieczeniowych,
poczatkowo (do 1999 r.) okre§lane jako Wspélne Forum do spraw Konglomeratéw
Finansowych. Badanie przeprowadzone przez zesp6l powoltany przez Wspélne Fo-
rum skupilo sie na podziale konglomeratu ze wzgledu na organizacje jego dziatalno-
§ci licencjonowanej zgodnie ze strukturg prawno-organizacyjng lub struktura obsza-
row dzialalnoéci oraz umiejscowieniem funkgji zarzadzania konglomeratem i funk-
¢ji korporacyjno-kontrolnych w wymiarze scentralizowanym lub lokalnym.

Przez strukture organizacyjno-prawng konglomeratu finansowego rozumie sie
forme prawng zaréwno licencjonowanych jak i nielicencjonowanych podmiotéw dzia-
lajacych w konglomeracie.

Struktura obszaréow dziatalno$ci odnosi sie do podstawowej dziatalnosci gospo-
darczej zaréwno licencjonowanej i nielicencjonowanej podmiotéw w grupie. Obsza-
rami dzialalnosci moga by¢ przyktadowo bankowos$é detaliczna czy ubezpieczenia na
zycie.

Funkcje zarzadzania to bezpoérednie kierowanie konglomeratem, czyli zindywi-
dualizowane i ujednolicone podejscie na szczeblu konglomeratu do dziatalnosci pro-
wadzonej przez skladajace sie na niego podmioty. Trzy podstawowe sposoby zarza-
dzania konglomeratem moga koncentrowac sie na profilu jego dominujacej dziatal-
noSci gospodarczej, wielko$ci i pozycji podmiotéw w strukturze grupy albo teryto-
rialnych obszarach dzialania.

Funkcje korporacyjno-kontrolne to zarzadzanie ryzykiem, kontrola wewnetrzna,
audyt w grupie, zarzadzanie zasobami ludzkimi, technologie informatyczne, jak tez
inne czynnoS§ci majace na celu zapewnienie ostroznego i stabilnego dziatania pod-
miotéw w konglomeracie.
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Badanie przeprowadzone na czternastu konglomeratach pozwolilo na wyodreb-
nienie trzech podstawowych kategorii takich grup.

1.3.1. Konglomeraty, w ktoérych dzialalno§¢ regulowana zorganizowana jest
w spos6b podporzadkowany jednolitej strategii ekonomicznej konglomeratu. Kon-
glomerat taki dziatla w znacznym stopniu jak jeden podmiot, posiada swego rodzaju
,dzial obstugi klienta” (front office) zorganizowany z podziatem na produkty i ustu-
gi, przy czym podzial na poszczegélne podmioty regulowane i nieregulowane, regio-
ny geograficzne dzialania, a czasem nawet rodzaje licencjonowanej dzialalnoSci nie
jest tu szczegélnie istotny. Funkcje zarzadzania oraz korporacyjno-kontrolne roz-
wigzywane i organizowane sg centralnie. Funkcje zarzadcze sg, o ile to mozliwe,
wydzielone do odrebnej jednostki. Takg strukture obserwuje sie gtéwnie w konglo-
meratach o zdecydowanie dominujacym sektorze bankowym lub inwestycyjnym.

Z nadzorem sprawowanym nad tego typu silnie scentralizowanymi grupami wig-
ze sie szereg zagadnien. Polityka zarzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrznej moga
by¢ zlokalizowane pod jurysdykcjg innego nadzoru, niz wiekszo$¢ podmiotéow, naj-
czesciej, cho¢ nie zawsze, w podmiocie dominujacym. Zidentyfikowanie transakcji
przenoszacych ryzyko wewnatrz grupy jest waznym bodZcem do rozwijania $cislej
wspolpracy miedzy nadzorami i lezy w interesie wszystkich nadzoréw. Informacje
przekazywane miedzy nadzorami powinny obejmowac co najmniej:

% strategie dzialalnoéci konglomeratu, w szczegolnosci dziatalnoSci regulowanej,

% strukture zarzadu i zakres, w jakim ryzyko i zarzadzanie mogg by¢ monitoro-
wane przez poszczegolne nadzory,

% strukture korporacyjng grupy,

% podstawowe rodzaje ryzyka, réwniez zwigzanego z dzialalno§cig podmiotéw nie-
regulowanych w zakresie, w jakim ryzyko to moze zostaé przeniesione na pod-
mioty regulowane,

% organizacje funkcji kontrolnych, dopuszczalno$c centralizacji tych funkcji i ich
skuteczne wykonywanie,

% ocene wspolpracy lokalnych i centralnych jednostek kontrolnych.

1.3.2. Konglomeraty, w ktorych dzialalno§¢é prowadzona jest niezaleznie przez
poszczegblne podmioty, a jedynie funkcje zarzadcze i kontrolne skupione sg w jed-
nym podmiocie. Taka organizacje zaobserwowano w konglomeratach o przewazaja-
cej dziatalnos$ci sektora ubezpieczeniowego. Podstawowym problemem nadzoréw jest
w takiej sytuacji ocena adekwatnoSci kontroli i jako§¢ zarzadzania grupa. Istotne
jest takze zrozumienie, jak strategia realizowana przez poszczegdlne podmioty lub
sektory przekltada sie na realizacje strategii grupy. Wymiana informacji miedzy nad-
zorami skupia¢ sie powinna przede wszystkim na:

% identyfikacji struktury grupy,
% podstawowych rodzajach ryzyka podmiotéw regulowanych i nieregulowanych,
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% zakresie, w jakim calkowite ryzyko moze byé¢ ocenione poprzez nadzor sprawo-
wany przez poszczegélne instytucje nadzorcze,

% skutecznosci sprawowania funkcji kontrolnych w grupie, w szczegolnosci jesli
funkcje takie sprawowane sa w podmiotach zlokalizowanych w r6znych panstwach
i sektorach.

1.3.3. Zidentyfikowano réwniez konglomeraty o dzialalnosci w przewazajacej cze-
§ci ubezpieczeniowej, ktorych zaréwno dziatalno§é gospodarcza jak i funkcje zarzad-
cze i kontrolne zorganizowane sg lokalnie, w poszczegélnych podmiotach regulowa-
nych i nieregulowanych prowadzacych dziatalno§é i ksztaltujacych swojg strategie
wzglednie samodzielnie. Dla instytucji nadzorczych podstawowym problemem be-
dzie tutaj ocena rzeczywistego wplywu, jaki podmiot dominujacy wywiera na pod-
mioty dzialajace w konglomeracie, jak tez ksztaltowanie sie ryzyka ogdlnego i wza-
jemne oddzialywanie podmiotéw, jak tez skuteczno§é planowania i realizowania stra-
tegii konglomeratu.

Informacje przekazywane miedzy nadzorami dotyczy¢ powinny gléwnie, oprécz
probleméw wspélnych dla wszystkich typéw konglomeratow, takze oceny tendencji
do centralizacji dzialalnoéci lub zarzadzania konglomeratem?.

2. Cele Dyrektywy — przedmiot regulacji

2.1. Pierwsza z trzech podstawowych, wskazanych w Dyrektywie obszaréw nad-
zoru uzupelniajacego, jest adekwatno$é¢ kapitalowa podmiotéw regulowanych mie-
rzona w skali konglomeratu finansowego®.

Zgodnie z art. 6 ust. 2 Dyrektywy, regulowane podmioty w konglomeracie finan-
sowym maja obowigzek utrzymywac fundusze wlasne w skali konglomeratu finan-
sowego na poziomie nie nizszym niz wymogi z tytutu adekwatnosci kapitatowej obli-
czone w skali konglomeratu, zgodnie z zasadami opisanymi w Zalgczniku nr I do
Dyrektywy. Dyrektywa przewiduje trzy metody wyznaczania adekwatnoSci kapita-
lowej podmiotéw regulowanych w skali konglomeratu finansowego.

2.1.1. Pierwsza z nich Dyrektywa okreéla jako metode konsolidacji ksiegowe;j.
Polega ona na poréwnaniu skonsolidowanych funduszy wtasnych konglomeratu fi-
nansowego z sumg wymogow z tytulu wyptacalnosci dla kazdego z sektoréw grupy
(w przypadku podmiotéw regulowanych sa to wymogi kapitalowe, a w przypadku

7 Basle Committee for Banking Supervision, Compendium of Documents produced by Joint
Forum for Banking Supervision, Bank for International Settlement, czerwiec 2001 r.

8 Burzynska M., Adekwatnosé kapitatowa konglomeratu finansowego — wzmocnienie bezpie-
czenstwa czy dodatkowe obcigzenia, Bezpieczny Bank nr 3 z 2005 r.
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podmiotéw nieregulowanych, teoretyczne wymogi kapitalowe, czyli wymogi, jakie
obowiazywalyby te podmioty, gdyby byly one podmiotami regulowanymi).

Fundusze wlasne oraz wymogi z tytulu wyplacalnosci podmiotéw w grupie Dy-
rektywa nakazuje obliczaé¢ poprzez zastosowanie odpowiednich regulacji sekto-
rowych dotyczacych formy i zakresu konsolidacji?. Uzupelniajace wymogi z tytu-
tu wyplacalnoS§ci stanowi¢ majg réznice miedzy funduszami wlasnymi konglome-
ratu finansowego obliczonymi na podstawie skonsolidowanego sprawozdania grupy
oraz sumg wymogow z tytutu wyplacalnoS§ci poszczegélnych sektorow finansowych
grupy™.

Rachunek adekwatnosci kapitalowej przeprowadza sie w oparciu o bilans skon-
solidowany grupy. Praktyczne zastosowanie tej metody moze zatem mieé miejsce
w przypadku opisanych w punkcie 1.2.1 grup klasycznych lub tez opisanych w punk-
cie 1.2.4 holding6w'V. W systematyce zaproponowanej przez Wspdlne Forum beda
to zapewne scentralizowane konglomeraty opisane w punkcie 1.3.1.

2.1.2. Druga z metod opisanych w Zalaczniku nr 1 do Dyrektywy nazywana jest
metoda pomniejszania i agregacji. W tej metodzie uzupelniajace wymogi z tytutu
wyplacalnoSci oblicza sie korzystajac z indywidualnych sprawozdan podmiotéw na-
lezacych do sektora finansowego. Adekwatno$c kapitalowa konglomeratu oblicza sie
jako réznice miedzy sumag funduszy wlasnych poszczegblnych regulowanych i niere-
gulowanych podmiotéw w konglomeracie finansowym'? (przy czym dopuszczone ele-
menty kwalifikuje sie zgodnie z odpowiednimi zasadami sektorowymi) oraz sumag
wymogow z tytulu wyplacalno$ci poszczegblnych regulowanych i nieregulowanych
podmiotéw w grupie oraz wartoSci ksiegowej udzialéow partycypacyjnych w innych
podmiotach grupy.

Suma funduszy wlasnych zastepuje tu skonsolidowane fundusze wiasne konglo-
meratu finansowego, a zamiast konsolidacji, ktéra sama w sobie eliminuje zjawisko
podwéjnego ujmowania kapitaléw, stosuje sie pomniejszenie funduszy wlasnych
o udzialy partycypacyjne w innych podmiotach.

W tej i w nastepnej metodzie, zgodnie z art. 6 Dyrektywy, obliczenia powinny
uwzgledniaé proporcjonalny udzial utrzymywany przez podmiot dominujacy lub pod-
miot posiadajacy pakiet partycypacyjny w innym podmiocie grupy. ,,Proporcjonalny

9 Na poziomie prawodawstwa unijnego: Artykut 54 Dyrektywy 2000/12/EC i Zalgcznik 1.1.B.
Dyrektywy 98/78/EC.

10" Regulacje sektorowe, o ktorych mowa, to w szczegolnoéci: dyrektywa 2000/12/EC, Czesc V,
Rozdziatl 3, w odniesieniu do instytucji kredytowych, dyrektywa 2002/13/EC w odniesieniu
do przedsigbiorstw ubezpieczeniowych.

D Op.cit., przypis 7.

12 Dla bankéw — fundusze wlasne, dla przedsiebiorstw ubezpieczeniowych — margines wypla-
calnoéci, dla firm inwestycyjnych — fundusze nadzorowane, dla podmiotéw nieregulowa-
nych — aktywa netto.
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udzial” oznacza cze$¢ subskrybowanego kapitalu w bezposrednim lub pos$rednim
posiadaniu tego podmiotu.

Biorac pod uwage, ze w przypadku tej metody uwzglednia sie co do zasady wszyst-
kie podmioty w konglomeracie'®, bedzie ona wlasciwa w przypadku opisanej w pkt
1.2.3 grupy horyzontalnej. Bez wzgledu jednak na stosowang metode, zgodnie z za-
sadg techniczng przeprowadzania rachunku adekwatnosci kapitalowej w konglome-
racie finansowym, jesli w podmiocie zaleznym wystepuje deficyt wyplacalnosci lub
w przypadku nieregulowanego podmiotu sektora finansowego — teoretyczny deficyt
wyplacalno$ci — w rachunku nalezy uwzglednia¢ ogélny deficyt wyptacalnosci pod-
miotu zaleznego. Jedynie je§li w opinii koordynatora odpowiedzialno$¢ podmiotu
dominujgcego posiadajgcego udzialy kapitalowe w podmiocie zaleznym, w ktérym
wystapil deficyt, jest ograniczona SciSle i wylgcznie do tych udziatow kapitatowych,
koordynator moze wyda¢ zgode na ujmowanie deficytu wyplacalno§ci podmiotu za-
leznego proporcjonalnie do wysokoSci tych udziatéw.

2.1.3. Metoda trzecia, czyli metoda pomniejszania wartos$ci ksiegowej lub wymo-
gu, réowniez korzysta z indywidualnych sprawozdan finansowych podmiotéw
w konglomeracie. Uzupelniajgce wymogi z tytulu wyplacalnosci oblicza sie jako réz-
nice miedzy funduszami wlasnymi podmiotu dominujgcego a sumag jego wlasnych
wymogow z tytutu wyplacalnosci i wyzszej z kwot:

“ wartosci ksiegowej utrzymywanych przez niego pakietéw partycypacyjnych w in-
nych podmiotach w konglomeracie, albo

% wymogoéw z tytulu wyplacalnoéci tych podmiotow, uwzglednionych na zasadzie
proporcjonalnoSci.

Biorac pod uwage, ze punktem wyjscia jest tu podmiot dominujacy, widac ze
metoda ta stanowi odpowiedz na praktyczny problem wynikajacy z identyfikacji kon-
glomeratéw w postaci grupy zintegrowanej, opisanej w punkcie 1.2.2. Odpowiednio
w systematyce przyjetej przez Wspolne Forum beda to konglomeraty odpowiadajace
opisowi z punktu 1.3.3.

W tej metodzie rowniez deficyt podmiotu zaleznego uwzglednia sie co do zasady
w caloéci, jesli natomiast miedzy podmiotami w konglomeracie finansowym nie wy-
stepuja powiazania kapitatowe, to koordynator po zasiegnieciu opinii innych nadzo-
row okresla, jaki udzial proporcjonalny deficytu wystepujacego w podmiocie zalez-
nym nalezy uwzglednic, biorac pod uwage zobowigzania wynikajace z rozmaitych,
istniejacych powiazan.

2.1.4. Typizacja grup wypelniajacych znamiona definicji konglomeratu finanso-
wego posluguje sie z konieczno$ci pewnymi uproszczeniami. Specyfika niemieckg sg
na przyklad banki powigzane kapitalowo z podmiotami nieregulowanymi, za dlugi

13 Wyjatek: artykul 6 ust. 5 Dyrektywy.
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przejmowanymi'¥. Innym przykladem jest opisana w punkcie 1.2.4, rzadko wyste-
pujaca na rynku europejskim, spétka holdingowa. Odpowiedzig na struktury, w przy-
padku ktorych zastosowanie ktorejkolwiek z opisanych wyzej metod nie pozwolitoby
na osiggniecie celu Dyrektywy, jest metoda czwarta, czyli mozliwo$é wyznaczenia
adekwatnosci kapitalowej konglomeratu finansowego przez polaczenie dwoch lub
wszystkich metod.

Regulacje sektorowe réznie definiujg sktadniki kapitalu i nie wydaje sie prawdo-
podobne, aby w najblizszej przyszlosci miala w tej sprawie nastgpi¢ harmonizacja,
o ktéorej mowa w Dyrektywie. Z tego wzgledu, w przypadku deficytu funduszy wita-
snych stwierdzonego na poziomie konglomeratu finansowego, jedynie takie elemen-
ty funduszy wlasnych podmiotéw regulowanych, ktére sg uznawane na podstawie
wszystkich regulacji sektorowych, moga by¢ zaliczone na pokrycie tego deficytu.

2.2. Podmioty nieregulowane w rachunku adekwatnosci
kapitatowej

2.2.1. Réznice w strukturze organizacyjnej konglomeratéw i wynikajace stad ogra-
niczenia formalnoprawne wydaja sie mie¢ duze znaczenie w procesie oceny nadzor-
czej konglomeratu. W szczegélno§ci w przypadku konglomeratéw mieszanych,
w ktorych dzialalno§é podmiotéw nielicencjonowanych odgrywa duza role, wzrasta
znaczenie mozliwo$ci odseparowania ryzyka zwigzanego z dzialalnoécig takich pod-
miotéw od dzialalnosci regulowanej w konglomeracie. Takg mozliwo§é daje wymog,
aby podmioty nieregulowane powigzane kapitalowo lub organizacyjnie z podmiota-
mi regulowanymi w konglomeracie legitymowaly sie kapitatem na poziomie okreslo-
nym przez regulatora. Dyrektywa wprowadzila w tym zakresie wymog obliczania
teoretycznego wymogu kapitatowego, ale tylko dla nieregulowanych podmiotéw sek-
tora finansowego oraz dla mieszanej finansowej spotki holdingowe;.

2.2.2. Znacznie dalej w tym zakresie idzie natomiast Bank Holandii, wypraco-
wujac zasade okre§lang jako ,jeden do jednego” (one-to-one rule).

Korzystajac z mozliwoSci przewidzianej jeszcze w art. 7 dyrektywy 2000/12, Bank
Holandii kazdorazowo w przypadku planowanego objecia przez bank 10% kapita-
lu innego podmiotu (zar6wno regulowanego jak i nieregulowanego) jak tez objecia
przez podmiot 5% udzialéw w banku zwraca sie do Ministra Finansow, ze swoja
rekomendacjg, o wydanie deklaracji braku sprzeciwu wobec takiego objecia. Dekla-
racja moze by¢ udzielona pod rozmaitymi warunkami, np. pod warunkiem przekazy-
wania okresowo informacji na temat kapitalu podmiotu, z ktérym ma nastgpié¢ po-
wigzanie banku.

4 Dierick F., Supervision of Mixed Financial Services Groups in Europe, Occasional Papers
Series, ECB, nr 20, sierpien 2004.
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Inne warunki udzielenia deklaracji braku sprzeciwu zalezg w przypadku konglo-
meratu finansowego od jego struktury i profilu dziatalnosci i stawiane sg indywidu-
alnie w zalezno$ci od okolicznoéci konkretnej sprawy. Warunki te sg skutecznym
narzedziem przeciwdzialania zjawisku podwdjnej dzwigni kapitalowej, daja bowiem
mozliwo§¢ nalozenia na podmioty nieregulowane wymogéw co do posiadania suro-
gatu funduszy wlasnych.

Zasada ,jeden do jednego” oznacza natomiast wymog, aby aktywa netto podmio-
tu, ktérego podmiotem zaleznym mialby sta¢ sie bank, byly co najmniej réwne fun-
duszom wlasnym tego banku. Jezeli podmiot dominujacy przestanie spelniaé ten
warunek, Minister Finanséw moze nawet cofnaé deklaracje braku sprzeciwu, co skut-
kuje obowigzkiem rozwigzania powigzan kapitalowych miedzy podmiotem dominu-
jacym a bankiem zaleznym.

2.2.3. Zgodnie z Protokolem — porozumieniem miedzy Bankiem Holandii a Nad-
zorem Ubezpieczeniowym w sprawie objecia konglomeratéow finansowych i niefi-
nansowych nadzorem nad instytucjami kredytowymi i ubezpieczeniowymi
7 12.10.1999 r., na podstawie ktorego sprawowany jest w Holandii nadzor uzupel-
niajacy nad strukturami odpowiadajacymi definicji konglomeratu finansowego, od-
powiednie warunki mogg by¢ réwniez natozone w przypadku deklaracji braku sprze-
ciwu wobec powigzan kapitalowych i organizacyjnych miedzy podmiotem nieregulo-
wanym a instytucjg ubezpieczeniowa. W tym przypadku warunki takie sformutowa-
ne bedg w postaci wspélnych rekomendacji przekazywanych Ministrowi Finanséw
przez Nadzoér Ubezpieczeniowy i Bank Holandii. Powigzania kapitalowe miedzy in-
stytucjami ubezpieczeniowymi i podmiotami nieregulowanymi oceniane sg jednak
w opracowaniach Banku Holandii jako problem stosunkowo mniejszej wagi, niz po-
wigzania kapitalowe miedzy podmiotami nieregulowanymi a bankami.

2.2.4. Protoké! z 1999 r. uyjmuje wymagania zwigzane z powigzaniami kapitato-
wo-inwestycyjnymi w konglomeracie finansowym w sposéb dalej idacy niz pdézniej-
sza przeciez Dyrektywa. W przypadku objecia przez bank udzialéw w instytucji ubez-
pieczeniowej, margines wyplacalnoSci instytucji ubezpieczeniowej (laczne z wyste-
pujacym deficytem) odejmuje sie od kapitalu banku. W bilansie banku uwzglednia
sie warto$¢ netto udzialu w instytucji ubezpieczeniowe;j.

Jednym z wystepujacych w Holandii modeli konglomeratu finansowego jest,
0 czym wyzej, grupa, na czele ktorej znajduje sie nieregulowana spétka holdingowa.
W stosunku do takiej sp6tki, w zaleznos$ci od struktury konglomeratu:

% stosuje sie zasade ,jeden do jednego”, je§li ponad 80% dziatalnosci konglomera-
tu to dziatalnos§é¢ bankowa,

% w przypadku, gdy sektory bankowy i ubezpieczeniowy w konglomeracie sg po-
rownywalne, kapital, rezerwy, pozyczki podporzadkowane spotki holdingowej oraz
inne elementy jej kapitalu wskazane przez nadzory muszg by¢ co najmniej réwne
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sumie wymogéw kapitalowych oraz marginesowi wyplacalnosci regulowanych
podmiotéw zaleznych,

% w przypadku, gdy w konglomeracie przewaza sektor ubezpieczeniowy, wobec
spotki holdingowej nie stosuje sie zadnych wymogow!'?.

W zakresie teoretycznych wymogéw kapitatlowych wobec podmiotéw nieregulo-
wanych, Protokoé! stosuje wyzsze wymagania niz Dyrektywa.

W przypadku, gdy wazniejszym sektorem konglomeratu, na czele ktorego znaj-
duje sie mieszana finansowa spélka holdingowa, jest sektor bankowy, zaréwno
podmioty nieregulowane sektora finansowego, jak i niefinansowego zalezne od tej
spotki muszg spelniaé wymogi kapitalowe okre§lone analogicznie jak w przypadku
bankéw.

W przypadku, gdy sektorem dominujacym jest sektor ubezpieczeniowy, podmio-
ty nieregulowane sektora finansowego zalezne od mieszanej finansowej spotki hol-
dingowej obowigzane sg spelnia¢ wymogi kapitalowe okreslone jak w przypadku ban-
kow, natomiast podmioty spoza sektora finansowego — wymogi ubezpieczeniowe, co
w praktyce oznacza po prostu brak takich wymogow.

Dyrektywa poprzestaje na wyznaczeniu teoretycznego wymogu kapitalowego
wylacznie dla nieregulowanych podmiotéw sektora finansowego oraz mieszanej fi-
nansowej spolki holdingowej. Podmioty finansowe zawsze podlegaja teoretycznemu
wymogowi kapitalowemu sektora, do ktérego naleza; jedyng emanacjg regulacji sek-
tora dominujgcego na podmioty nieregulowane jest zasada, ze mieszang finansowsg
spotke holdingowa obowigzuje teoretyczny wymog kapitatowy taki, jak w sektorze
wazniejszym. Liberalne podej$cie do podmiotéw spoza sektora finansowego moze
by¢ oceniane rozmaicie: jako zamierzona liberalizacja tego obszaru lub tez jako pew-
na niekonsekwencja regulacji w tym zakresie. Niedostatek takiej regulacji podno-
szony jest w opracowaniach niemieckich. Specyfikg tego rynku sg konglomeraty
z przewagg dzialalnoS§ci ubezpieczeniowej — przykladowo przedsiebiorstwa ubezpie-
czeniowe dzialajgce w konglomeratach finansowych obejmuja 52% sktadki brutto,
podczas gdy banki prowadzace dzialalno§¢ w ramach takich struktur posiadaja jedy-
nie 15% depozytow'®. Biorac dodatkowo pod uwage, ze, o czym wyzej, w konglome-
ratach niemieckich dzialajg réwniez tradycyjnie duze podmioty nieregulowane spo-
za sektora finansowego, krytyka przyjetego przez Dyrektywe rozwigzania nakiero-
wanego raczej na konglomeraty bankowe wydaje sie by¢ uzasadniona. O ile bowiem
akurat wérod konglomeratéw nadzorowanych przez Bank Holandii problem duzych,
nieregulowanych podmiotéw dzialajacych w konglomeratach nie jest zbyt znaczacy,

15 Nadzér konglomeratow finansowych”, Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego, Bazy-
lea 1995.

19 Supervision of Financial Conglomerates in Germany, Monthly Report, kwiecien 2005, Deut-
sche Bundesbank.
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o tyle warto jednak mie¢ na uwadze ten problem w sytuacji, kiedy w innych obsza-
rach takich konglomeratéw moze by¢ wiece;.

2.8. Transakcje wewngitrzgrupowe

2.3.1. Zgodnie z art. 7 ust. 2 Dyrektywy, koordynator ma prawo zada¢ informacji
o wszelkich istotnych transakcjach wewnatrzgrupowych regulowanych podmiotow
w konglomeracie finansowym. Transakcjag wewnatrzgrupowa, ktora zgodnie z Dy-
rektywg uznawana jest za znaczacg i ktorej dotyczy obowigzek informacyjny, jest
transakcja, ktorej kwota przekracza 5% tacznej wartoSci wymogéw z tytutu adekwat-
nosci kapitalowej w skali konglomeratu finansowego. Transakcje wewnatrzgrupowe
podlegaja analizie nadzorczej przeprowadzanej przez koordynatora.

Transakcje wewnatrzgrupowe w strukturze konglomeratu finansowego moga
przybrac posta¢ skomplikowanej sieci zobowigzan miedzy regulowanymi oraz niere-
gulowanymi podmiotami. Najbardziej oczywista forma transakcji wewnatrzgrupo-
wej jest umowa kredytu zawarta miedzy podmiotem dominujacym a podmiotem za-
leznym lub miedzy poszczegdlnymi podmiotami zaleznymi. Inne postacie takich trans-
akcji, to obejmowanie udzialéw, powigzania ekonomiczne, gwarancje i poreczenia
udzielane miedzy podmiotami grupy, centralne kierowanie plynnoscig krotkotermi-
nowa w grupie.

W odréznieniu od transakcji z podmiotami trzecimi, transakcje miedzy pod-
miotami w konglomeracie finansowym sg trudniejsze do zidentyfikowania ze wzgle-
du na to, ze w bilansie skonsolidowanym wiele spo$rdod nich jest nie do zaobser-
wowania.

Przyktadowo, jesli zaklad ubezpieczen na zycie deponuje $rodki pochodzace ze
sktadek w banku bedacym jego podmiotem zaleznym, takie powigzanie nie musi
w sposOb automatyczny budzi¢ zastrzezen, czy tez zwiekszac zaangazowania. Insty-
tucje nadzorujace powinny mie¢ zatem dostep do informacji o okoliczno§ciach towa-
rzyszacych takim transakcjom oraz wymagacé, aby kapital podmiotéw regulowanych
byl powiekszony w sposéb odpowiadajacy zaangazowaniom lub tez aby transakcje
takie byly ograniczone, jesli ryzyko towarzyszace transakcji jest zbyt duze.

Monitorowanie transakcji wewnatrzgrupowych jest szczegodlnie istotne z punktu
widzenia wspoélpracy miedzy wladzami nadzorczymi z panstwa macierzystego sie-
dziby podmiotu dominujgcego w konglomeracie finansowym a panstwa goszczacego.
Transakcje te, nawet jeSli w skali konglomeratu nie budzg jeszcze zastrzezen, moga
jednak powodowaé zagrozenie podmiotéw indywidualnych i jako takie byé¢ przed-
miotem zainteresowania nadzoru goszczgcego, sprawujacego nad danym podmio-
tem regulowanym nadzo6r indywidualny.

Nalezy podkresli¢, ze mimo ,,globalnego” charakteru nadzoru uzupelniajacego,
nie mozna zapominaé, ze zgodnie z artykulem 5 ust. 5 Dyrektywy, sprawowanie
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nadzoru uzupelniajgcego nad podmiotami w konglomeracie finansowym nie zaste-
puje nadzoru skonsolidowanego ani tym bardziej indywidualnego'”.

Z punktu widzenia ryzyka zarazenia, czyli mozliwego przeniesienia sytuacji kry-
zysowej z jednego podmiotu w grupie na inny, zaréwno aktywa jak i zobowigzania sg
réwnie wazne. Jeszcze istotniejszg réznica jest to, ze transakcje wewnatrzgrupowe
moga by¢ zawarte na warunkach nie do zaakceptowania przez podmioty dziatajace
niezaleznie, w warunkach rynkowych.

Zgodnie z zalgcznikiem nr II do Dyrektywy, koordynator, po zasiegnieciu opinii
innych zainteresowanych nadzoréw, okresla rodzaje transakgcji i rodzaje ryzyka, ja-
kie regulowane podmioty w danym konglomeracie finansowym sprawozdawacé beda
zgodnie z przepisami artykutu 7 ust. 2 i artykutu 8 ust, 2 dotyczacymi wlasnie spra-
wozdawania transakcji wewnatrzgrupowych i koncentracji ryzyka. Przy okre§laniu
lub opiniowaniu rodzajéw transakcji i ryzyka, koordynator i zainteresowane nadzo-
ry uwzgledniajg specyfike konglomeratu finansowego, jego struktury i zarzadzanie
ryzykiem.

Analizujgc transakcje wewnatrzgrupowe i koncentracje ryzyka, koordynator
w szczegolnoéci §ledzi potencjalne ryzyko zarazenia w konglomeracie finansowym,
jak tez ryzyko konfliktu intereséw oraz ryzyko obchodzenia regulacji sektorowych.

Przyjete w Dyrektywie zasady wspolpracy i wymiany informacji miedzy nadzora-
mi majg na celu monitorowanie transakcji wewnatrzgrupowych miedzy podmiotami
nadzorowanymi takze w wymiarze indywidualnym przez zainteresowane nadzory.
Za szczegblnie wazne uznac¢ mozna przeplyw informacji na temat wartosci brutto
zobowigzan, wielko$ci, rodzaju oraz terminu wymagalnoSci zobowigzan, ustalenie,
czy transakcje zawierane sg na warunkach rynkowych.

2.4. Koncentracja ryzyka

2.4.1. Zgodnie z art. 8 ust. 2 Dyrektywy, podmiot stojacy na czele konglomeratu
finansowego lub, jesli na czele konglomeratu finansowego nie stoi regulowany pod-
miot, mieszana finansowa spotka holdingowa lub regulowany podmiot w konglome-
racie finansowym okre§lony przez koordynatora, po zasiegnieciu opinii innych wia-
Sciwych kompetentnych wladz oraz konglomeratu finansowego, informujg koordy-
natora o wszelkich istotnych koncentracjach ryzyka w skali konglomeratu finanso-
wego'®.

Koncentracje ryzyka podlegaja nadzorczej analizie przeprowadzanej przez koor-
dynatora zgodnie z ustalonymi w danym panstwie limitami ilo§ciowymi lub tez

17 Por. jednak art. 131 CRD.

18 Art. 9 ust. 4 Federal Law Gazette 70/2004 Austria stanowi, iz FMA monitoruje w szcze-
gélnoéci ryzyko zarazenia, konfliktu intereséw, arbitrazu regulacyjnego, jak tez wielko$é
i zasieg tych ryzyk.
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podejmowane sg inne $rodki nadzorcze pozwalajace osiggnaé cele nadzoru uzu-
pelniajacego w odniesieniu do koncentracji ryzyka na poziomie konglomeratu fi-
nansowego.

Koncentracja zaangazowan w stosunku do podmiotéw regulowanych okreslona
jest w dyrektywach sektorowych'?, zar6wno w wymiarze indywidualnym jak i skon-
solidowanym. Odpowiednio:

B Instytucje kredytowe nie moga przekroczy¢ limitu zaangazowania okreslonego
w stosunku do funduszy wlasnych w odniesieniu do jednego klienta lub grupy
klientéw powigzanych kapitalowo lub organizacyjnie. Przekroczenie takie skut-
kuje konieczno$cig odpowiedniego zwiekszenia funduszy wlasnych banku.

B Instytucje ubezpieczeniowe podlegaja obowigzkowi dywersyfikacji dzialalno$ci
w celu zmniejszenia ryzyka. Zgodnie z regulacjami unijnymi, instytucje ubezpie-
czeniowe nie mogg przekroczy¢ limitu inwestowania w aktywa okreslonych pod-
miotéw, przy czym poziom dopuszczalny koncentracji rézni sie w zaleznosci do
oceny ryzyka dzialalno$ci kontrahenta. Ograniczenie to dotyczy jednak srodkow
koniecznych na pokrycie rezerwy techniczno-ubezpieczeniowej?.

B Firmy inwestycyjne z kolei, co do zasady, w przypadku przekroczenia limitu kon-
centracji zaangazowan wobec podmiotu lub grupy podmiotéw zobowigzane sg do
podniesienia funduszy wlasnych o wielko§é rosnacg proporcjonalnie w stosunku
do wielkoéci przekroczenia limitu.

Rozwiazania przyjete w regulacjach sektorowych nie przystajg jednak w petni do
potrzeb konglomeratu finansowego. Regulacje dotyczace limitéw zaangazowan sg
znacznie ostrzejsze dla bankow i firm inwestycyjnych niz podmiotéw §wiadczacych
dziatalno§¢ ubezpieczeniows, stad wprowadzenie jednolitego podejScia dla grupy,
w ktorej funkejonujg podmioty trzech sektoréow jest zagadnieniem zlozonym.

Ograniczenie koncentracji zaangazowan sprowadza sie¢ w przypadku instytucji
ubezpieczeniowych do obowigzku przestrzegania limitow dotyczacych inwestowania
w okre§lone rodzaje podmiotéw i nie wigze sie z konieczno$cig zwiekszania jakiego-
kolwiek kapitalu. Jest zatem mozliwe, aby zaklad ubezpieczen posiadal zaangazo-
wanie kapitalowe wobec jednego podmiotu przekraczajace jego fundusze nadzoro-
wane. Tym samym moze zaistnie¢ sytuacja, w ktorej koncentracja zaangazowa-
nia wobec jednego podmiotu w skali konglomeratu, w ktérym funkcjonujg bank
i bedacy jego podmiotem zaleznym zaklad ubezpieczen, przekroczy dopuszczalny li-
mit, mimo ze zgodnie z regulacjami sektorowymi zaré6wno bank jak i zaktad ubezpie-
czen nie przekroczg obowiagzujacych je limitéw sektorowych. Je§li zaangazowa-

9 Np. art. 48 dyrektywy 2000/12 w przypadku instytucji kredytowych.

20 M.in. dyrektywa z dn. 24 lipca 1973 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wyko-
nawczych i administracyjnych odnoszacych sie do podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci
w dziedzinie ubezpieczen bezposrednich innych niz ubezpieczenia na zycie.
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nie banku w podmiot zalezny jest na tyle znaczace, ze pociggac bedzie za sobg dla
banku duze ryzyko, nadzér bankowy powinien wzia¢ pod uwage takie wspélne zaan-
gazowanie.

Rozwazmy przyklad banku o kapitale 100% i o duzym zaangazowaniu wobec pod-
miotu A w wysokoSci 25 (réwnej limitowi 25%). Bank ten posiada 75% udzialow
w zakladzie ubezpieczen o kapitale 50 i zaangazowaniu wobec podmiotu A w wyso-
kosci 100. W przypadku konsolidacji proporcjonalnej, zaangazowanie ksztaltuje sie
na poziomie 100% kapitatu grupy. Jesli jednak odpowiedzialno$¢ banku za zobowig-
zania podmiotu zaleznego uznana bedzie za siegajaca pelnej wysokosci zobowigzan
tego ostatniego (zasady techniczne Dyrektywy o ktorych wyzej), zobowigzanie to
okaze sie wyzsze, niz kapital grupy. Jesli z kolei to zaklad ubezpieczen bedzie pod-
miotem dominujacym, a bank zaleznym, zastosowanie regulacji sektorowych obo-
wigzujacych zaklad ubezpieczen do grupy nie wykaze przekroczenia limitu koncen-
tracji, poniewaz ekspozycja banku nie jest rozumiana jako cze§é aktywow zaktadu
ubezpieczen tworzacych rezerwe techniczng. Wprawdzie poziom koncentracji w obu
przypadkach jest taki sam, to jednak podejscie regulacyjne w obu omawianych przy-
ktadach bedzie inne.

Sposobem na unikniecie niepewnosci co do wybranych limitéw jest zasada opisa-
na w art. 8 ust. 4 Dyrektywy przewidujaca, ze jezeli na czele konglomeratu finanso-
wego stoi mieszana finansowa spétka holdingowa, to do tej sp6iki stosuje sie w za-
kresie koncentracji regulacje sektorowe obowigzujace najwazniejszy sektor finanso-
wym w konglomeracie finansowym.

Jakkolwiek zastosowanie regulacji jednego sektora do podmiotéw innego wyma-
ga ze strony instytucji nadzorczej duzej elastycznoSci, zeby nie powiedzie¢ wrecz
inwencji regulacyjnej, to jednak stosowanie réznych limitow koncentracji zaangazo-
wan podmiotéw dzialajacych w tym samym konglomeracie wobec jednego podmiotu,
chocby spoza konglomeratu byloby jeszcze trudniejsze, a ponadto pociagatoby za
soba zagrozenie dla grupy jako calosci. Perspektywa konglomeratu jest tu zatem
konieczna, jakkolwiek z calg pewnoscig trudna do zastosowania wobec wszystkich
podmiotow.

3. Nowa Umowa Kapitalowa a Dyrektywa

Zgodnie z podejSciem okreslanym jako ,,prudencial building — block” ryzyko w gru-
pie oceniane jest najpierw na poziomie pojedynczych elementéw, potem na poziomie
rodzajow licencjonowanej dzialalno$ci w konglomeracie, wreszcie agregowane jest
na poziomie konglomeratu, uwzgledniajac na tym poziomie jako§é zarzadzania kapi-
talem i ryzykiem w skali konglomeratu?V.

20 QOliver, Wyman & Co., Study on the Risk Profile and Capital Adequacy of Financial Conglo-
merates, luty 2001.
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Jak dotad, podstawy prawne do monitorowania ryzyka w skali konglomeratu
koncentruja sie na regulacjach sektorowych. Krokiem w kierunku bardziej ujednoli-
conego podejscia jest przewidziana w Dyrektywie szeroka wymiana informacji po-
zwalajaca na ocene kapitalu ekonomicznego koniecznego do zabezpieczenia przed
wszelkimi rodzajami ryzyka z perspektywy calego konglomeratu.

Drugim aspektem tego zagadnienia jest spdjne podejécie zaréwno projektu dy-
rektywy CRD (Capital Requirements Directive?®, regulacji gruntownie nowelizujacej
w tym zakresie dyrektywy 93/6/EEC i 2000/12/EC) jak i Solvency II. Obie te regula-
¢je uyjmujg odpowiednie kategorie ostrozno$ciowe sektora bankowego i ubezpiecze-
niowego w ramach trzech filaréw, obie tez pozwalajg na stworzenie kategorii kapita-
Tu ekonomicznego.

3.1. Sektor ubezpieczeniowy

W stosunku do sektora ubezpieczeniowego, kompleksowe opracowanie zasad
nadzoru i okre§lania minimalnego wymogu kapitalowego na jednolitym rynku ubez-
pieczen zaréwno indywidualnych instytucji jak i grup ubezpieczeniowych okresla sie
jako Solvency II. Ustalone w polowie lat siedemdziesigtych zasady okres§lania wypta-
calnoéci zakladéw ubezpieczen poddane byly w ciggu trzech dekad gruntownej re-
formie.

Pierwszym etapem byto przyjecie dyrektyw z 2002 r. dokonujgcych zmian w do-
tychczasowych regulacjach, w skrocie okre§lanych jako Solvency I (dyrektywy 2002/
12/EC i 2002/13/EC) z moca obowigzujaca od 2004 r. Obejmuja one trzy obszary
oceny wyplacalnos$ci zaktadéw ubezpieczen: zaliczanie elementow srodkow wiasnych
na pokrycie marginesu wyplacalnosci, zwiekszenie minimalnych wymogéw kapita-
lowych oraz zmiany w kompetencjach organéw nadzoru. Solvency I stanowilo etap
przejsciowy do zapoczatkowanego przez Komisje Europejskg w 2001 r. programu
oceny calkowitej wyplacalnosci zakladéw ubezpieczen, okreslanej jako Solvency II.
Program ten podzielony jest na dwa etapy: projektowanie zarysu caloSciowej kon-
cepcji oceny wyplacalno$ci podmiotow dziatajacych na rynku ustug finansowych oraz
analiza poszczegblnych rozwigzan??, ich potencjalnych konsekwencji, matematycz-
nych modeli wykorzystywanych w analizie ryzyka, testéw zyskownoSci i wyplacalno-
Sci zakladéw ubezpieczen.

22) Zasady opracowane przez Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego tzw. Nowa Umowa
Kapitatlowa (NUK). Dyrektywa nowelizuje Dyrektywe 2000/12/EC oraz Dyrektywe 93/6/
EEC z dnia 14 lipca 2004 r., wraz z pdzniejszymi zmianami przedstawionymi w grudniu
2004 r., wdraza zasady NUK w Krajach Czlonkowskich Unii Europejskiej. Parlament Euro-
pejski przyjal Dyrektywe CRD w dniu 28 wrzeénia 2005 r., ktora wejdzie w zycie w 2007 r.

23 Kurek R., Solvency I i projekt Solvency II — aktualne i proponowane zmiany w zakresie
wyptacalnosci zakladow ubezpieczeri, Prawo Asekuracyjne, nr 4 z 2004 r.
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Europejski Komitet Nadzorow Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych (CEIOPS)
w ramach prac nad przygotowaniem Solvency II wykonal szereg badan zwigzanych
z oceng rezerw techniczno-ubezpieczeniowych i poziomu ufnosci, z jakim sg one
ustalane oraz stuzacych ocenie zmian iloéciowych, jakie moga sie pojawi¢ w wyniku
wdrozenia nowych standardéw wyplacalnoéci, a takze metod mozliwych do zastoso-
wania w tym zakresie. W wyniku tych badanh mozna przypuszczaé, ze w przyszlych
rozwigzaniach Solvency II warto$¢ najlepszego oszacowania rezerw techniczno-ubez-
pieczeniowych zostanie powiekszona o margines ryzyka. Margines ryzyka powinien
odzwierciedla¢ niepewno$c¢ (na przyktad w oszacowaniu wielkosci odpowiednich czyn-
nikéw ryzyka), ktéra moze skutkowaé niedoborami §rodkéw finansowych w stosun-
ku do oczekiwanej wartosci zobowigzan.

Wkrétce zostanie takze okreslona iloSciowa skala pozioméw ufnosci, z jakimi
wyznaczane bedg rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe. Efektem tego powinno by¢
osiggniecie wiekszego stopnia harmonizacji w zakresie wyznaczania rezerw, bedace-
go waznym elementem nowego systemu wyplacalnosci podmiotéw sektora ubezpie-
czeniowego.

Zadania zakladu ubezpieczenn w kontek$cie nowego systemu wyplacalnosci to:
» identyfikacja obszaréw ryzyka,
kwantyfikacja ryzyka,
ustalenie wysokoséci kapitatu wyplacalnosci,

<

o,
o

0,
o

<

» monitorowanie i kontrola ryzyka.

Zarowno regulacje sektora bankowego jak i ubezpieczeniowego zbudowane sg
zgodnie z modelem trzech filar6w. W przypadku zaktadu ubezpieczen jest to:
% nadzor kwantytatywny,
% nadzor kwalifikowany (kontrola wewnetrzna, corporate governance),
% transparentno$¢ na jednolitym rynku ubezpieczen, czyli jednolite reguly i obo-
wigzki informacyjne zakladow ubezpieczen.

Zagadnienia zwigzane z szeroko pojeta problematyka wyliczenia kapitatu wypla-

calnoéci dla zakladu ubezpieczen mozna podzieli¢ na:

% okreslenie minimalnego kapitatu wyplacalnosci,

% okreslenie standardowego kapitatu wyplacalnoSci,

< monitoring koncentracji i dywersyfikacji dzialalno§ci w celu redukcji ryzyka
w grupach kapitatowych,

% ocena struktury kapitalowej grupy,

% monitorowanie wyplacalnoS§ci zakladéw ubezpieczen przez nadzor,

% weryfikacja wewnetrznych procedur zakladéw ubezpieczen w zakresie kontroli
wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, dopasowania aktywow i zobowigzan oraz
miedzynarodowych standardéw sprawozdawczosci zakladéw ubezpieczen.

®,
0
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3.2. Sektor bankowo-inwestycyjny

Dyrektywa o wymogu kapitalowym (CRD), ktéra zostanie implementowana do
krajowych porzadkéw prawnych do 2007 roku, wykazuje, o czym wyzej, struktural-
ne podobienstwa do rezimu Solvency II**.

Ramy prawne regulacji ostrozno§ciowych w sektorze bankowym i ubezpieczenio-
wym roznig sie jednak miedzy sobg znacznie. CRD stanowi o minimalnym wymogu
kapitalowym w odniesieniu do ryzyka kredytowego, rynkowego i operacyjnego.
W przeciwienstwie do Solvency II modele wykorzystywane do parametryzacji ryzy-
ka nie sg wylaczna domeng instytucji nadzorowanych, ze wzgledu na mozliwo$¢ in-
gerencji regulatora w ich ostateczny ksztalt.

Dalej, w ramach tzw. drugiego filaru instytucje maja obowiazek utrzymywania
kapitalu na zabezpieczenie wszystkich rodzajow ryzyka, a ponadto, nadz6r ma pra-
wo oceny zaréwno procesu wyznaczania adekwatnosci kapitatowej jak i jej praktycz-
nego funkcjonowania poprzez dokonywanie oceny nadzorczej. W ramach tego filaru
ryzyko niezabezpieczone w ramach pierwszego filaru moze by¢ wlgczone do wewnetrz-
nego modelu stosowanego przez podmiot regulowany. Inaczej, o czym wyzej, w ra-
mach Solvency II, wykorzystywanie modelu wewnetrznego jest zapewnione w ra-
mach filaru pierwszego i bez dalszych ingerencji determinuje minimalny wymog
kapitatowy. Filar drugi w koncepcji sektora ubezpieczeniowego stuzy wylgcznie przy-
gotowaniu oceny nadzorczej w odniesieniu do zarzgdzania ryzykiem oraz adekwat-
noSci kapitalowej.

Ocena nadzorcza dotyczy adekwatnosci kapitalowej nakierowanej na ryzyko. Do
tej pory rola nadzoru bylo wylgcznie okre§lanie minimum kapitalowego; nowe po-
dejScie pozwoli nadzorcy na okreslenie dodatkowego kapitatlu ze wzgledu na ryzyko
zwigzane z dzialalnoScig danej instytucji lub koncentracji ryzyka.

3.3. Wodniesieniu do konglomeratow finansowych trzy filary
Nowej Umowy Kapitalowej nie wymagajq indywidualnego
podejscia

3.3.1. Zakres okreslany jako filar I obejmuje minimalne wymogi kapitalowe wy-
nikajace z regulacji sektorowych zsumowane na poziomie konglomeratu finansowe-
go. W oparciu o dotychczasowe badania® ustalono, ze korzysci wynikajace z dywer-
syfikacji dziatalno$ci w konglomeracie finansowym w postaci redukcji ryzyka sa ra-

249" A supervisory view on economic capital models, Report of the Working Group on Economic
Capital Models, praca zbiorowa pod redakcjg M. Gelderman, De Nederlandsche Bank, 2005.

%) Bikker J.A., Lelyveld van I.P.P., Economic versus Regulatory Capital for Finacial Conglo-
merates, kwiecien 2002, materialy z konferencji pt. Banking Supervision at the crossroads,
Amsterdam 24-25 kwietnia 2002 r.
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czej skromne, a ewentualne przeszacowanie wysokosci kapitalu ekonomicznego okre-
§lonego w oparciu o sume kapitatu regulacyjnego poszczegblnych podmiotéow jest
niewielkie. Autorzy badan oceniajg je na ok. 5-10%. Taki ,zapas” kapitatu regula-
cyjnego nie stanowi jeszcze asumptu do zmiany sposobu jego wyznaczania, ponie-
waz kapital utrzymywany przez duze banki dzialajgce w skali miedzynarodowej,
przynajmniej w panstwach dawnej ,,15”, w szczegolnosci w Holandii, zwykle utrzy-
mywany jest dobrowolnie co najmniej 5-10% powyzej wymaganego poziomu regula-
cyjnego.

3.3.2. Filar drugi uzupelnia ocene adekwatnosci kapitalowej konglomeratu wy-
znaczonej w regulacjach sektorowych poprzez weryfikacje dokonywang przez wia-
dze nadzorcze na poziomie konglomeratu. Dla duzych, zlozonych konglomeratéw
dzialajacych w skali miedzynarodowej, o szerokim spektrum dziatalnoS$ci regulowa-
nej i nieregulowanej, podejscie to jest niezbednym uzupelnieniem filaru I. Podejscie
to powinno by¢ realizowane z duzg elastycznoscia, uwzgledniajaca specyfike kazde-
go konglomeratu, jego sktadowych réznigcych sie stosunkiem dziatalnosci, profilami
ryzyka, strukturg organizacyjna, stopniem zlozonoSci organizacyjnej. Dla tego po-
dejScia istotne jest oczywiscie wykazanie przez podmiot wiodacy, ze ryzyko jest
w dostatecznym stopniu zabezpieczone zgromadzonym kapitalem. Ze strony pod-
miotu wiodgcego nalezy sie spodziewaé wewnetrznej walidacji modeli na poziomie
konglomeratu, posiadajacego, co wynika z Dyrektywy, metodologie oceny ryzyka
uwzgledniajgca zar6wno dzialalno$é podmiotow regulowanych jak i nieregulowanych.

Modyfikacja tego podejScia w postaci ingerencji instytucji regulatora rynku (fi-
lar II) moze staé sie konieczna tylko w przypadku uwzglednienia w rachunku ade-
kwatnosci kapitalowej konglomeratu finansowego duzych podmiotéw nieregulowa-
nych, w szczegblno§ci mieszanej finansowej spotki holdingowej.

Poziom filaru IT wymagaé bedzie zaangazowania wszystkich nadzoréw, w szcze-
g6lnosci, ale nie tylko, tych sprawujacych nadzér skonsolidowany. Nadzoér uzupel-
niajacy obejmujacy ocene podmiotéw nieregulowanych wymagaé¢ bedzie narzedzi
prawnych i systemow oceny. Wydaje sie, ze na obecnym etapie konieczne sg dalsze
badania mozliwosci ostabienia wplywu podmiotéw nieregulowanych na regulowane
w konglomeracie finansowym?®.

3.3.3. Filar III stanowiacy odpowiedz rynku na dostepne informacje o pod-
miotach stanowi raczej emanacje teoretycznej konstrukeji rynku transparentnego,
reagujacego w modelowy sposéb na dzialania funkcjonujacych na tym rynku pod-
miotdw, z praktycznego punktu widzenia nie wydaje sie odgrywaé samodzielnie istot-
nej roli.

26 Op.cit., 21.
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4. Wnioski

Obecnie obowigzujace regulacje w zakresie wymogéw kapitalowych w odniesie-
niu do podmiotéw regulowanych nie do konca odpowiadajg ryzyku towarzyszacemu
dzialalnosci konglomeratu finansowego. Konglomeraty nadzorowane w Holandii
przyjely zaawansowane modele kapitalu ekonomicznego, jako opisujace rézne ro-
dzaje ryzyka. Konglomeraty tworza tez — tam, gdzie jest to dopuszczalne — centralne
jednostki zarzgdzania ryzykiem na poziomie holdingu. Okresla sie ten system jako
system ,,0si i szprych”??, gdzie jednostka dominujaca odpowiedzialna jest za zarza-
dzanie ryzykiem, sprawozdawczo$¢ oraz zarzadzanie kapitalem i realizuje strate-
gie w tym zakresie w stosunku do poszczegélnych podmiotéw w konglomeracie fi-
nansowym.

Z punktu widzenia nadzoru nad konglomeratem finansowym, stworzenie uni-
wersalnego modelu ryzyka w takiej grupie jest z calg pewnoScig zadaniem ambit-
nym. Jezeli taki model bedzie niekompletny, to znaczy ze nie wszystkie czynniki
ryzyka bedg w nim w dostatecznym stopniu ujete, moze to spowodowaé niedoszaco-
wanie skutkow wzajemnego wplywu podmiotéw w grupie, a co za tym idzie przesza-
cowanie spodziewanych korzySci z dywersyfikacji ryzyka.

Innym zagadnieniem jest wiarygodnos$¢ skutecznosci regulacji ostroznosciowych
do tak zlozonej struktury, jaka jest konglomerat finansowy w sytuacji kryzysowe;j.
Nalezy zdawacé sobie sprawe, ze naprawde jednolity i transparentny rynek europej-
ski nadal jest jeszcze celem raczej, niz rzeczywistoscia, a co za tym idzie, takie same
regulacje w réznych regionach moga jednak prowadzic¢ do nieco innych rezultatow.

Mimo tych, jak i wielu innych watpliwosci, wprowadzanie modelu kapitatu eko-
nomicznego w skali konglomeratu finansowego spowoduje pozytywna stymulacje
rozwoju pomiaru ryzyka, jego zarzadzania i oceny nadzorczej. Taki rozwdj z calg
pewnoscig nie usunie wszelkich niedoskonatosci regulacji ostrozno§ciowych na po-
ziomie indywidualnym i skonsolidowanym, jednak w roku 2007 z calg pewnoScig
mozemy spodziewac sie dynamicznej poprawy w tym zakresie.

2D hub and spoke”, op.cit., 21.
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